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第4節議決権の不統一行使
昭和41年改正前において，株主が複数の議決権を有する場合に，その議決権
を不統一行使できるか否かについては，学説上争いがあった。
議決権不統一行使の全面的否定説には議決権の個数は各株主について持株
数を問わずすべて 1個であり ただその分量を異にするにすぎないので，複数
の議決権を有することを前提とする不統一行使は認められないとする見解川
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と，議決権の個数は各株主の持株数としながら，議決権は各議案につき株主が
一定の意思表示をなすことを内容とするものであり，通常の議案はその性質上，
賛否いずれかの確定的意見を問うものであるから，不統一行使を認めるべきで
はないとする見解川とがあった刷。
この全面的否定説とは逆に議決権の個数は各株主の持株数であることを前
提として，不統一行使を全面的に肯定する説削も存在した。
以上の説に対し，原則的には不統一行使を否定するが，当該株式が実質上 2
人以上の株主に属し，その実質上の株主が議決権を行使することが社会観念上
明らかな場合またはその旨の挙証できる場合は，不統一行使を認めてよいとす
る説122）も存在した則。
そして，学説においては，議決権の不統一行使を認める見解が次第に有力と
なってきたが，その背景には，実務において，形式上の株主と実質上経済上そ
の株式により利益を受ける者とが異なる事例が増加してきたことがある。
すなわち，株式の信託，昭和36年6月にソニーが発行して以後数社が立て続
けに発行してきた（昭和37年2月東芝，昭和37年12月本田技研，昭和38年2月
日本電気等） AD R （米国預託証券），昭和34年10月より試験的に実施されて
きた株券振替決済制度などにより，名義上の株主と実質上の株主が分離し，あ
るいは名義上の株主は 1人であっても実質上の株主は複数存在する場合が現実
に増加し，名義上の株主が実質上の株主の意，思に従って議決権を行使しうるた
めに，議決権の不統一行使を認める必要性が増大してきたことがその背景に存
在した。
当時特に実務上目立った問題としてとりあげられた事例は， AD Rと株券の
管理信託であった則。
AD R (American Depositary Receipt）の制度125）は，日本の会社が株式を
発行し，その株式に見合う有価証券（預託証券＝これがAD Rにあたる）を米
国の預託機関が米国で発行し米国の投資者に取得させる制度である。この場
合，日本の会社が発行した原株券は，日本国内の保管機関に預託され，米国の
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預託機関と日本国内の保管機関との聞には原株券についての保管契約が締結
され，原株券の株式について株主名簿上の株主は預託機関のノミニー名義とな
る。
当時のソニーの事例では， AD Rの発行者である預託機関とAD Rの所持人
との間の預託契約に所持人は預託機関に対して議決権の行使につき指示を与
えることができ，指示があれば預託機関は実行可能な限り，その指示に従って
議決権を行使せしめるよう努力する旨が定められていたとされる刷。 「実行
可能な限りJとは具体的に何を示すのか明らかでないが，所持人の指示が分か
れる場合は，議決権の不統一行使が必要とされる可能性があった問。しかし，
実際の運用では，議決権の不統一行使の効力に疑問があるという理由で，所持
人がイエス・ノーを言ってきた部分も必ずしも賛否の票数に入れていないとい
われていた刷。
また，株券の管理信託について当時話題となったのは，昭和36年 9月に住友
信託銀行が久保田鉄工と提携して，久保田鉄工の株主を対象に行われたもので
ある。
この管理信託では久保田鉄工の各株主が委託者兼受益者となり，住友信託
銀行は受託者となって，直接個々に信託契約を締結し，株券は住友信託銀行名
義に書き換えられる。議決権の行使については，住友信託銀行が，委託者であ
る実質上の株主に白紙委任状を交付して無条件に委任する則。したがって，住
友信託銀行名義の久保田鉄工株式については，多数の代理人により，議決権が
賛否に分かれて行使される可能性があった。
このように議決権の不統一行使が生じうることを前提とするこの管理信託は，
当時の銀行法等特例法施行令5条ノ 2 すなわち「信託会社ハ有価証券信託ノ
引受ヲ為ス場合ニ於テ信託株式ニ付有スル議決権ノ行使ヲ当該信託ノ各委託者
ニ無条件ニ委任スルコトヲ得」という規定をその法的根拠としたといわれてい
る則。
し点し，議決権の不統一行使否定論者の立場からは，商法上議決権の不統一
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行使が認められないのであるから，法律の委任に基づかずに，命令で不統一行
使を認める規定を定めても無効であると主張しうる余地があった則。
なお，この銀行法等特例法施行令の規定は，信託会社が信託の引受をする場
合に限って適用され AD Rまたは振替決済制度には適用されなかった則。
このほか，株式投資信託の発展も，議決権の不統一行使を認めるべき要求の
背景に存在した。
昭和26年に証券投資信託法が制定されて実施された株式投資信託は，めざま
しい発展を遂げ，その純資産総額をみると，昭和30年に約595億円であったの
が，昭和36年には約1兆268億円と約17倍となっている則。前述したように，
この間証券市場は急拡大したが株式投資信託の発展がその主たる原動力となっ
たといわれている則。
株式投資信託においては，委託者（投資信託委託会社）の指図に従って，受
託者（信託銀行）が株式の売買を行い信託財産として株式を保有するが，その
株式の株主名簿上の名義人は受託者となる。この場合も，受託者が複数の委託
者の指図によって同一会社の株式を保有しているとき または受託者が自らの
計算において同一会社の株式を保有しているときには議決権の不統一行使が
必要になる可能性がある。
しかし，当時の株式投信の実務においては，委託者は受託者に議決権の行使
を白紙委任し附，さらに受託者は当該株式の発行会社の指定する者に議決権の
行使を白紙委任していたとされている則。
また，試験的に実施されていた株券振替決済制度においても，預託株券の名
義人である預託機関（日本証券金融株式会社）は，議決権の行使を当該株式の
発行会社の指定する者に白紙委任していたとされている問。
このような状況のもと，昭和38年1月，東京商工会議所は，株式の信託， A
D R等の場合を理由として，議決権の不統一行使を認める商法改正を要望しlお），
同年2月には，関西経済連合会が，有価証券信託契約等一定の場合を限り，議
決権の不統一行使を認める旨の改正を要望し刷，昭和39年9月には，全国株懇
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連合会が， AD R，投資信託，管理信託等の増加を理由として，議決権の不統
一行使を認める改正を要望した則。
昭和41年改正事項のうち，法制審議会商法部会で最も議論が沸騰したのは，
この議決権不統一行使についてであったといわれる141）。
議論の対立は，議決権の不統一行使を一般的に認める規定を設けるか，それ
とも議決権の不統一行使を認める場合を限定列挙して規定するかということに
あった則。この対立は，前述した学説の対立を反映したものであった附。
昭和38年10月の私法学会シンポジウム「商法改正の問題点Jにおいて，鈴木
竹雄博士が報告された案は， 「議決権の不統一行使を認めることを明文化する。
その際これを認める場合を規定上限定しない則。 Jとなっており，当初法制審
議会商法部会に提出された原案は議決権の不統一行使を一般的に認めるもの
であったとされている附。この案に対し，松田二郎博士等の不統一行使否定説
の立場の委員が反対し株式の信託やAD R等現実に必要とされている場合に
限って不統一行使を認める旨の規定を設けるべきであると主張したのが実情の
ようである刷。
この議論は容易に決着がつかず，前述のように昭和39年1月25日に法制審議
会商法部会において可決された「商法の一部を改正する法律案要綱案Jには，
議決権の不統一行使に関する内容は織り込まれなかった。
そして，その後もこの問題は継続して議論され，昭和39年12月9日，法制審
議会商法部会は，最終的に「1株主は，二個以上の議決権を有するときは，こ
れを統一しないで行使することができる。この場合には株主総会の三日前に
書面で，その旨及び理由を会社に通知しなければならない。 2株主が議決権を
統一しないで行使することにつき正当な理由がないときは，会社は，その行使
を拒むことができる。 Jという要綱案を可決した147)0 
しかし昭和40年2月25日の法制審議会総会においては， 「議決権の不統一
行使に関しては，株式の投資信託その他これに準ずる場合において実際の必要
性があるとされており，また反面発行会社において議決権の不統一行使を拒否
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し得る場合が必ずしも明らかでない憾みがあるので，法律案の立案に際しては，
当局はこれらのことを考慮に置き，適当な措置を講ずること。 jという附帯決
議がついた則。
このため，改正法の規定は，議決権の不統一行使を原則として認め，株主に
事前の通知を要求するとともに（商239条ノ 2第 1項） 株主が株式の信託を
引き受けたことその他他人のために株式を有することを理由としないときは，
会社は，株主が議決権の不統一行使をすることを拒むことができる（商239条
ノ2第2項）という規定となった則。
このように，議決権の不統一行使に関する改正法の規定は，法制審議会商法
部会における対立した意見の「妥協の産物J的内容と評価される則規定となっ
fこ。
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に触れる問題で慎重な検討を要するが，既に有価証券信託契約， A・D・R契約等に基い
て議決権の不統一行使が行われている。これらは経済取引上の必要から出たもので，解釈
論としては異論もあろうが，立法論としては是認しなくてはならない。現在これらの議決
権の不統一行使は，或は銀行法等特例法施行令（政令）に基き或は不統一行使を適法とす
る解釈を強制する契約に基いて行われており，その準拠する法律が明確でない。商法の特
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5頁〔味村治発言〕。また，西原他・前掲注118)20-7頁参照。両者の主張の対立の詳細
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148) 商事341号42頁（昭和40年）。この総会での状況について，鈴木＝竹内・前掲注3)379-
80頁，前田他・前掲注145)45頁〔味村治発言〕参照。
149) このような形の規定になったことについて，衆録23号14頁〔民事局長発言〕参照。また，
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第5節新株発行の手続
新株発行に関する規整は過去変遷を重ねてきた。
昭和25年改正前において資本の増加は定款変更事項として株主総会の特別
決議が必要であった（昭和25年改正前商166条1項3号， 342条， 343条， 348条）
が，同年の改正により，授権資本制度が採用され（商166条1項3号），定款所
定の会社の発行予定株式総数の範囲内において，原則として取締役会が必要に
応じて適宜新株発行を決定できることとなった。ただ，昭和25年改正法は，株
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主の新株引受権の有無またはその制限を定款の絶対的記載事項とし，第三者の
新株引受権については定款の相対的記載事項としていた（昭和30年改正前商
166条1項5号， 347条2項）。その後定款の記載方法をめぐり争いが生じたこ
ともあって，昭和30年改正法は新株引受権に関する事項を定款の記載事項か
ら削除し，その結果，株主は原則として新株引受権を有しないこととなり，定
款に別段の定めがなければ取締役会が適宜株主に新株引受権を与えるか否か
を決定できることになった（昭和41年改正前商280条ノ 2第1項5号）。ただ
し昭和30年改正法は，株主以外の者に対して新株引受権を与える場合には，
株主総会の特別決議が必要であると定めた（昭和41年改正前商280条ノ 2第2
項）。
ところで，この規整のもとで新株発行については上場会社の公募におい
て，いわゆる買取引受，すなわち，証券会社が公募新株を一括引き受けたうえ，
これをその新株の払込期日までに引受価額と同一価額で一般第三者に売り出し，
売残りの株式が生ずれば，証券会社がこれを背負い込む，という方法が，多く
用いられてきた。この方法が用いられるようになる前にはいわゆる募集の取
扱および残株引受（以下「残株引受」とするにすなわち，証券会社が，公募
新株の引受人を発行会社に代わって募集し募集予定数に達しない場合にはそ
の証券会社が引受人となる方法が多く用いられていたといわれる則。ところ
が，この方法で大規模な公募が行われた際，株式申込証が証券会社の机の上に
うず高く積み上げられ，とうてい短期間に処理しきれない事態が生じ，それが
きっかけとなって，事務処理の容易な買取引受の方法が生まれたといわれる刷。
経済界においては，買取引受は証券会社に新株引受権を与えるものではない
と解されていたため，買取引受について株主総会の特別決議が行われることは
なかった。
しかし，この買取引受により新株を発行した上場会社数社を相手どり，ある
株主より新株発行無効の訴えが提起された。この株主の主張は，買取引受は証
券会社に新株引受権を与えて行う新株発行であるので株主総会の特別決議が
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必要であるのに，それを経ないで行った新株発行は無効である，というもので
あった則。
そして，この株主が東芝を相手どり提起した訴訟において，横浜地方裁判所
は，昭和37年12月17日，買取引受は証券会社に対し，他の者に優先して新株を
引き受ける権利を与えるものであるから， （昭和41年改正前）商法280条ノ 2
第2項により株主総会の特別決議が必要である旨の判断を示し胤），その後，東
京高等裁判所附，大阪高等裁判所刷が続けて同趣旨の判断を示した附。
なお，最高裁判所は，上記東京高裁判決および大阪高裁判決に対する上告事
件において，いずれも「新株引受権を株主以外の者に付与することについては
株主総会の特別決議を要するのであるが既に取締役会の決定に基づき対外的
に会社の代表権限を有する取締役が当該新株を発行したものであるかぎり，右
第三者引受についての株主総会の特別決議がなされなかったことは，新株発行
無効の原因となるものではないと解すべきである。 Jと判断したが，買取引受
について株主総会の特別決議が必要か否かについての明確な判断は示さなかっ
た則。
買取引受による新株発行について株主総会の特別決議が必要であると裁判所
が最初に判断を示した横浜地裁の判決は，経済界に衝撃を与え附，この判決直
後の昭和38年1月，経済団体連合会は，商法改正緊急意見として，つぎのよう
な趣旨の要望を行った。
買取引受は，戦後の株式の民主化・大衆化に伴い増資の際の会社の株式事務
が極めて繁雑化し，一方株券発行の迅速化が要望されているため，増資手続上
発生したものであり，現在は必要欠くべからざるものとなっている。そして，
買取引受は実質的には，公正な価額を以て新株式の引受人を募る間接公募のー
形態に過ぎず，証券会社が優先的に新株を引き受ける権利を有するものではな
い。したがって，この際条文上の疑義を解消するため商法280ノ2第2項にい
う株主総会の特別決議は，買取引受の場合には不要である旨を商法上，明文を
もって規定されたい則。
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このほか，同じ月に，日本証券業協会連合会が同趣旨の要望を行い凶1），また，
これも同じ月に，東京商工会議所が，時価を基準とする公正な価額をもって新
株を発行する場合には，株主総会の特別決議を必要とする理由はなく，もしそ
の割当が不公正ならば，商法280条ノ10の規定による救済をもって足りるので，
商法280条ノ 2第2項は株主以外の者に有利な価額をもって新株を発行する
場合の規定に改め不当な解釈がなされる余地を一掃することが必要である旨
の要望を提出した刷。さらにその後，昭和39年9月に全国株懇連合会も，こ
の問題についての疑義を解消するための立法の要望を提出した刷。
横浜地裁の判決は，公募実務にすぐに影響を及ぼし，昭和37年中はすべてが
買取引受であったのに対し，判決後の昭和38年1月以降買取引受よりも新株
発行実務が繁雑となる残株引受の比率が圧倒的に高まり，昭和39年後半から昭
和41年前半にかけては，すべてが残株引受となった則。
昭和41年改正前商法280条ノ 2第2項の規定が，買取引受に適用されるか否
かについて，学説の多くが否定説の立場をとっていた。この否定説には，買取
引受が第三者に新株引受権を付与するものではないことを理由とするものl耐
と，買取引受は第三者に新株引受権を付与するものであるが，商法280条ノ 2
第2項は，第三者に対する新株の有利発行により害されるおそれのある株主の
利益を保護するために株主総会の特別決議を要求するという趣旨の規定である
と考えられるので，買取引受についても，新株が公正な価額で発行される以上，
この規定の適用はないとするもの酬とがあった。
そして，立法論としては，商法280条ノ 2第2項を「株主以外の者に対し有
利な価額で新株を発行する場合jに株主総会の特別決議を要する旨の規定に改
めるという考え方附が有力となった。
これに対し，第三者に新株引受権を付与する場合には株主総会の特別決議を
要するとしている原則については残したまま，買取引受のうち弊害の伴うこと
のないものだけについて総会の特別決議を要しないとすべきである，との考え
方胤）もあった。この考え方をとられた田中誠二博士は，根本的立法論としては，
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株主は法律上当然に新株引受権を有することとしそして会社の利益のために
第三者に新株引受権を与えることを要するときには株主総会の特別決議を経
ることを要するとすべきであるが，このような根本的改正は，現時点では著し
く困難で、あり，その実現には長い時間を要するので，応急的立法論として，こ
のような考え方が妥当であると主張された刷。田中博士は現在のわが国の企
業にとって，貿易の自由化に伴う国際競争の激化に備えるためおよび外国から
の融資を受けるために，自己資本の充実が急務であると考えられており，その
ため買取引受の方法が新株発行の方法の重要なものと考えられてきている実情
を考慮せざるをえないので当面このような応急的立法を考慮する必要がある
と述べられた問。
法制審議会商法部会においては，両者の立法論の対立がみられ，激しい議論
が行われたようである171）。
そして，最終的には，前者の考え方に基づき，商法280条ノ 2第2項の改正が
なされ，株主以外の者に対し特に有利な発行価額で新株を発行するには，株主
総会の特別決議を要することとされた（商280条ノ 2第2項）。
単に「有利な発行価額Jではなく「特に有利な発行価額Jとされたのは，公
正な発行価額の決定は困難な問題であって わずかな有利性があっても株主総
会の特別決議を要することとなると 新株の発行が円滑に行われなくなるおそ
れがあるから，有利性が軽微な場合には，株主総会の特別決議を要しないこと
を明らかにする趣旨で， 「特にJと付け加えられたとされている問。
この新株発行の手続に関する改正は，昭和30年改正と合わせて，昭和25年改
正の手直し的性格を有するものであるとの評価を受けている173）。
なお，新株発行に関する改正としては，この点以外に，新株発行の際の公示
の制度が整備された。
昭和41年改正前は，新株発行に際し株主に対してその新株発行の内容に関
する事項を公示する制度が法定されていなかった。したがって，株主が知らな
い間に取締役が不公正な新株の発行を行うことが可能であって，株主に新株発
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行差止請求権が認められていても（商280条ノ10），それを行使する機会が奪
われるおそれがあった附。
たとえば，買占めに対抗するために， 5か月の聞に5回の新株発行が内密裡
に行われた結果，買占め側の持株比率が70%強から約37%に引き下げられた，
とされる事件が存在した問。
そこで，株主の新株発行差止請求の制度を有効に機能させるために，新株発
行の際に一定の新株発行事項を公示する制度（商280条ノ 3ノ2）が新設され
た問）。
?
151) 鈴木竹雄＝矢沢惇＝三戸岡道夫＝星野孝＝竹中正明「株式公募の問題点jジュリ 233号
16頁〔竹中発言〕 （昭和36年）。
152) 同前。また，衆録29号8頁〔日本証券業協会連合会専務理事発言〕。
153) 後掲注154）～156）の事件参照。
154) 横浜地判昭和37・12・17下民13巻12号2473頁。
155) 東京高判昭和39・5・6高民17巻3号201頁。
156) 大阪高判昭和39・6・1高民17巻4号248頁。
157) ただし，いずれの事件においても，裁判所は，株主総会の特別決議を経なかったことは
当該新株発行を無効とするものではないと判断した。前掲注154）～156）の判決参照。な
お，東京地裁八王子支判昭和38・8・30下民14巻8号1676頁参照。
158) 最判昭和40・10・8判時425号41頁，最判昭和40・10・8民集19巻 7号1745頁。
159) 横浜地裁判決以前に，米国での公募に関連して買取引受が問題となった例について，鈴
木＝竹内・前掲注3)385頁，鈴木他・前掲注151)20頁〔鈴木，星野発言〕，鈴木他・前掲
注128)10頁〔相田発言〕等参照。
160) 商事269号21-2頁（昭和38年）。
161) 商事268号16頁（昭和38年）。
162) 同前16-7頁。
163) 商事327号41頁（昭和39年）。
164) 山一証券株式会社調査部「最近における増資形態の変遺と今後の展望j商事440号14頁
（昭和43年）。
買取引受から残株引受への切替えの動きの背景には，大蔵省の指導もあったとされてい
る。衆録23号 8-9頁〔民事局長，大蔵官房財務調査官発言〕。この切替えの動きに関連
して，玉利信吾「買取引受ー東京・大阪両高裁の判決と実務についてJ財政経済弘報1059
号8頁（昭和39年），高鳥正夫「残株引受方式と新株引受権との関係」財政経済弘報1076
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号 1頁（昭和39年）参照。
なお，山一証券株式会社調査部・前掲注164)14頁によれば，昭和37年から昭和42年前半
までの公募株式引受形態の推移（杜数）は，以下のとおりである。
通常の公募 失権株の公募
買取残株 計 買取残株 計
昭和37年中 180 。180 416 。416 
38 23 118 141 113 262 375 
39 3 75 78 23 368 391 
(39. 7～12) (0) (40) (40) (0) (224) (224) 
40 。18 18 。出 出
41. 1～ 3 。5 5 。26 26 
4～6 。4 4 。27 27 
7 。。。 。9 9 
8 。4 4 。1 1 
9 11 12 3 41 44 
10 。 2 6 8 
1 2 3 5 10 24 34 
12 1 2 3 3 6 
42. 1 2 。2 6 7 
2 5 。5 15 。15 
3 8 。8 24 25 
4 2 。2 4 。4 
5 3 。3 13 。13 
6 5 。5 16 。16 
165) 大隅健一郎「東京地裁の判決と買取引受」商事271号3-4頁（昭和38年），石井・前掲
注122)538頁以下，吉田昂「買取引受契約と新株引受権」商事218号2-3頁（昭和36年），
同「買取引受と商法改正法案」法時38巻7号73頁（昭和41年），星川長七「第三者に対す
る新株引受権の付与jひろば16巻6号20頁（昭和泊年）等。
166) 鈴木竹雄「買取引受と商法第280条の 2第2項J商事268号3-4頁（昭和38年）。類似
の見解として，服部栄三「買取引受と新株発行の効力」判時328号3-4頁（昭和38年）。
167) 鈴木・前掲注166) 5頁。同旨，大隅・前掲注165)4頁。
168) 田中誠二「新株発行の場合の買取引受に関する立法論について」青山学院創立90周年記
念法学論文集87頁以下（昭和39年），シンポジウム・前掲注58)167頁〔西原寛一発言〕。
169) 田中誠・前掲注168)72, 86, 93頁。
170) 同前86-7頁。なお，シンポジウム・前掲注58)171頁〔田中誠二発言〕参照。
171) 矢沢＝鴻・前掲注43)39-40頁。
172) 味村・前掲注3)173-4頁。なお，公正な発行価額に関して，参録22号13頁〔民事局長
発言〕， 24号21-3頁〔民事局長発言〕参照。
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173) 矢沢＝鴻・前掲注43)38-40, 55頁。
174) 味村・前掲注3)180頁。もっとも，上場会社が公募を行う場合には，新株発行にかかる
取締役会決議の公告が慣例的に行われていたといわれている。森本滋・新版注釈会社法（7)
136頁（昭和62年）。
175) 釧路地判昭和38・2・26商事273号10頁。
176) 味村・前掲注3)180頁，衆録28号 5頁〔民事局長発言〕参照。なお，同時に新設された
商法280条ノ 3ノ3の規定について，味村・前掲注3)183-4頁，鈴木竹雄・前掲注 1) 
昭和41年改正会社法実務の研究17-8頁参照。
第6節新株引受権の譲渡
昭和41年改正前，新株引受権の譲渡性については，学説が分かれていた。
まず，商法190条（280条ノ14）の権利株の譲渡制限の規定ないし204条2項
の株券発行前の株式譲渡の制限の規定を類推適用して新株引受権の譲渡は会
社に対しては効力を生じないとする見解mが存在し この見解が支配的であっ
たが，この見解に対しては，新株引受権の譲渡は会社に対してはその効力を主
張しえないが，会社がその譲渡を承認し効力を認めることは差し支えないと
する見解測も主張されることとなった。
また，以上の見解に対して新株引受権は民法の指名債権譲渡の規定によっ
て譲渡でき，その対抗要件は民法467条の規定によると解する見解附もあった。
このように，学説は分かれていたが，昭和37年1月，東京商工会議所が，新
株引受権の譲渡を認める規定を設けることを要望する意見を提出した則。
その理由は，概ねつぎのとおりであった。
株式会社が在米株主を有する場合には 1933年米国証券法の規定による発行
登録をしないかぎり その株主に新株引受権を行使させることができない。し
たがって，このような場合には，株主としては新株引受権を他に譲渡して，投
資の回収を図るほかないがわが国においては新株引受権の市場が存在しな
いため，この方法による投資の回収は，はなはだ不満足な状態にあり，そのた
め米国側から抗議が行われている。また，そもそも新株引受権を与えられた株
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主が払込資金を調達できない場合に失権するかまたは旧株を売却しなけれ
ばならないということは株主の権利の保護の観点から言って望ましいことで
はない則。
この東京商工会議所の意見に表れているように当時AD Rの発行等により
在米株主が増加したことから派生した問題が新株引受権の譲渡に関する改正の
動きを促したといわれている四）。
上記のように，日本の株式会社の株式を米国の投資者が取得して株主となっ
ている場合に，株主に新株引受権を与えて行う新株発行の際，その在米株主に
新株引受権を行使させるには，米国証券法の規定による登録（届出）が必要と
されていた則。しかし，その新株引受権を日本国内で譲渡するという方法をと
れば，米国証券法の規定の適用を免れるものとされていたl制。そして，当時の
外資に関する法律17条の2第1項は， 「外国投資家（居住者を除く。）は，そ
の所有する株式につき新株の引受権に基き新株が割り当てられたときは，その
割り当てられた新株の引受権を他に譲り渡すことができる。 Jと定めていたの
で，外国の投資者は，この規定に基づいて新株引受権を譲渡しうることになっ
ていた。ところがわが国には株主に対する新株引受権の市場が存在しない
ため，外国の投資者が新株引受権を譲渡することは実際には困難であった。そ
こで，米国側から，このような状況を問題視する指摘があったとされている刷。
また，上記のように，国内の株主にとっても，新株引受権が付与された場合
に，それを譲渡できず何とか払込資金を調達して引き受けないと損失を被る
という状況は望ましいことではないといわれた酬。
経済界からは，昭和38年 2月に関西経済連合会からも，上記東京商工会議所
と同様の理由により 新株引受権の譲渡を認める規定を設けるべき旨の要望書
が提出された187）。
立法論として新株引受権の譲渡を認める規定を設けることについては，特に
反対もなく，問題はその譲渡の方法であったが，株主が容易に新株引受権を譲
渡するためには，証券取引所に新株引受権が上場される形にもっていくことが
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必要であるので，新株引受権を表章する有価証券である新株引受権証書を発行
してそれを流通させるという方法が構想された則。
ところがこれに対し，会社が取引単位の新株引受権証書を発行し，譲受人は
その証書によって新株の申込をするという方法をとることに懸念を表明する趣
旨の意見書が，昭和38年10月に，全国株懇連合会から提出された則。
その趣旨は，概ねつぎのとおりであった。
従来の株式申込証に代えて取引単位の新株引受権証書を作成することにな
ると，作成数量の増大により，経費も作成所要時間も増大する。しかも，各株
主ごとに新株引受権証書の作成枚数が異なるため，事務量の増加は甚大なもの
になる。また，従来は，株主に新株引受権を割り当てると割当簿を基準に予め
株券を作成するのですみやかに株券を株主に交付できたが，新株引受権証書
により新株引受権が譲渡されると 申込期日が過ぎるまで新株の引受人を確定
できないため，株券の交付が従来よりも遅れてしまう。このように，上記の方
法によると，発行会社の事務量を増大させ，増資に要する期間を長くさせる不
都合を生ずる則。
そこで，このような事務負担の増大に対する経済界の懸念を配慮して，改正
法は，新株引受権の譲渡は新株引受権証書によるものとしたものの，会社が定
款または新株発行に関する取締役会もしくは株主総会の決議により新株引受権
の譲渡を認めた場合に新株引受権の譲渡ができることとした（商280条ノ 6
ノ3第1項， 280条ノ 2第1項6号）。
?
177) 大隅＝大森・前掲注25)355-6頁，松田二郎＝鈴木忠一・保解株式会社法下355頁（昭
和27年），服部栄三「新株引受権の譲渡をめぐる改正問題」ひろば16巻6号25頁（昭和38
年）等。
178) 鈴木竹雄＝石井照久＝矢沢惇＝三戸岡道夫＝星野孝「新株引受権の譲渡」ジュリ 11号24
頁〔鈴木発言〕 （昭和27年），富山康吉「新株引受権」株式会社法講座 4巻1244頁（昭和
31年），大隅・前掲注121)310頁等。
179) 田中誠・前掲注98)445頁，また，石井・前掲注122)520頁参照。
-103 (549）一
180) 商事233号23頁（昭和37年）。この新株引受権の譲渡の問題を推進した立役者は矢沢惇教
授であったといわれる。鈴木＝竹内・前掲注3)389頁。また，矢沢博「アメリカにおける
新株引受権付発行の法律問題J東京株懇126号1頁（昭和37年），同「新株引受権の譲渡を
めぐる諸問題」大阪株懇158号39頁（昭和37年）参照。矢沢教授は，できれば昭和37年の商
法改正に，この新株引受権の譲渡に関する規定を盛り込みたいと考えておられたようであ
る。鈴木＝竹内・前掲注3)389頁，矢沢・前掲注180）大阪株懇41頁参照。
181) 商事233号23頁（昭和37年）。なお，東京商工会議所は，昭和38年 1月にも，再度同趣旨
の要望を行っている。商事268号17頁（昭和38年）。
182) 鈴木＝竹内・前掲注3)389頁，矢沢＝鴻・前掲注43)56ー 7頁。また，矢沢・前掲注1田）
大阪株懇40頁参照。
183) 矢沢・前掲注目0）東京株懇2頁以下，同・前掲注1剖）大阪株懇41頁以下参照。
184) 矢沢・前掲注180）東京株懇13-4頁，同・前掲注180）大阪株懇50ー 1頁参照。
185) 矢沢・前掲注110) 6頁，向・前掲注180）東京株懇3頁参照。なお，当時の米国等の新
株引受権取引の実態につき，竹中正明「新株引受権の取引Jジ、ユリ357号60頁（昭和41年）
参照。
186) 矢沢・前掲注110) 6頁，同・前掲注l加）大阪株懇64頁，服部・前掲注177)24頁参照。
なお，実際の改正の理由としては，在米株主のためよりも，むしろ園内株主の利益保護の
点が強調された。参録24号24頁〔民事局長発言〕。
187) 資料・前掲注37)14頁。
188) シンポジウム・前掲注日） 138, 146頁〔鈴木竹雄発言〕。
189) 資料・前掲注92)45頁。
190) 同前45頁以下，シンポジウム・前掲注58)164-5頁〔三戸岡道夫発言〕。
第7節転換社債の転換請求期間
転換社債の転換請求の時期について，昭和41年改正前商法341条ノ 6は， 222
条ノ 5第3項の転換株式の転換請求の時期の制限の規定を準用していたため，
株主名簿の閉鎖期間内は転換社債の転換請求をすることができないことになっ
ていた。そのため転換社債権者は名簿閉鎖期間内に転換社債の転換を請求
して株式の発行を受けその株式を売却することができないという不便があっ
た。当時の大規模会社は年2回決算の会社が多く，しかも基準日よりも名簿閉
鎖の制度を利用する会社が多かったため 年間 4か月（昭和49年改正前商法
224条ノ 3第2項は，閉鎖期間を 2か月までとしていた）もの間，転換請求が
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制限されることとなっていた則。
それでも，転換社債が国内で発行されている聞には，その点は特に問題とさ
れていなかった。しかし ドル建ての転換社債が米国で発行されることになっ
て，米国側からその点が問題とされるに至った則。
そのため，昭和37年9月にドル建ての転換社債を発行した日立製作所および
三菱重工（発行決議当時合併前の新三菱重工）は，発行決議の際にいずれも定
款を変更して，基準日の制度の採用に踏み切っていた則。その後，ドル建ての
転換社債を発行した上場会社が，発行決議の際に基準日の制度を採用する動き
が続いた（昭和37年12月発行の東芝削，昭和38年5月発行の三井物産附，昭和
38年6月発行の日本通運，三菱電機附等）。
しかし基準日の制度の採用は本来経済界が望むところではなかった。株主
名簿の閉鎖の制度も基準日の制度も，昭和25年改正で設けられたものであるが，
株主名簿の閉鎖はそれ以前から慣行として行われてきた附のに対して，基準日
の制度は，法定されてもほとんど利用されてこなかったという事情があった則。
また，上場会社においては大量の名義書換を期末に集中的に処理しなければな
らない実情に鑑み基準日の制度では事務処理が困難であるという事情もあっ
た199）。
そこで，昭和38年1月に，東京商工会議所および経済団体連合会は，株主名
簿閉鎖期間中にも転換社債の転換請求を認めるべき旨の改正の要望を行っ
た捌）。そのうち，東京商工会議所は，株主名簿閉鎖期間中または基準日後に転
換請求により株主となった者に当該総会における議決権の行使を認めなければ
ならないとすると 権利を行使する株主の確定上著しい困難が生ずることを理
由に，そのような者の当該総会における議決権の行使を認めないことができる
ように改正を行うべき旨の要望もあわせて行った則。
以上の点については，特段の反対意見もなく，転換社債の転換請求は，株主
名簿閉鎖期間内でもすることができ その期間内または基準日後の転換請求に
より発行された株式の株主は，当該総会における議決権を有しない，とする改
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正が行われた（商341条ノ 7' 341条ノ 6）。
注
191) 田代・前掲注3)298頁，味村・前掲注3)205頁参照。
192) 三戸岡道夫「転換社債の転換の時期の制限について」商事284号1頁（昭和38年）。当時
の外貨建転換社債の発行状況については，山一証券株式会社調査部・前掲注164)32-3 
頁参照。
193) 三戸岡・前掲注192)11-2頁，商事254号26頁（昭和37年） ' 255号20頁（昭和37年）。
194) 商事261号28頁（昭和37年）。
195) 商事275号17頁（昭和38年）。
196) 商事282号16-7頁（昭和38年）。
197) 高鳥正夫・新版注釈会社法（4)32ー 3頁（昭和61年）。
198) 星野孝「基準日制度の再検討」商事286号2頁（昭和38年）。
199) 鈴木他・前掲注128)23頁〔三戸間道夫発言〕，星野・前掲注198)2頁，商事269号22頁
（昭和38年）。
200) 商事268号17頁（昭和38年） ' 269号22頁（昭和38年）。
201) 商事268号17頁（昭和38年）。
第4章結
? ?
昭和41年商法改正の改正事項ごとの改正の経緯および理由は，以上のとおり
であるD
前述したように，この改正は，主として実務上の要請から経済界の要望に基
づき立案・成立をみたものであり 実務上の懸案事項の解決をはかった改正で
あるといえる。そして改正事項ごとに別個の実務上の理由があったことを
みてきた。しかし，その背後には，やはり，当時のわが国の社会的状況が反映
されていたことをうかがし＝知ることができる。すなわち各改正事項に対する
実務上の要請にはわが国経済の昭和30年代の高度成長期における証券市場の
急拡大と昭和30年代後半の開放経済体制への移行に伴う外資導入の拡大という
社会的背景が存在していた。
昭和30年代のわが国は，昭和29年末から32年半ばまでの神武景気および33年
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半ばから36年末までの岩戸景気という 2つの大型景気（さらに加えて， 37年10
月から39年10月までのオリンピック景気）を経験する高度経済成長期にあった。
それに伴い証券市場が急拡大したことは前述したがまた，高度経済成長に伴
い，欧米諸国より，貿易・為替の自由化を要求されることとなり，あわせて資
本取引の自由化も問題とされるに至った。そこで これらの自由化をいかなる
形で進めていくかが昭和30年代半ばから後半にかけてのわが国の経済政策の重
要課題となっていた制。
そして，このような開放経済体制への移行の流れの中で，外資の導入は拡大
の傾向をたどってきており 株式投資および外債による外資導入も急拡大して
きた加）。
昭和41年改正は，いずれも実務上の懸案事項の解決をはかったものであるが，
そのうち，額面株式と無額面株式の相互転換以外の事項捌）は，すでに述べてき
たことからわかるように以上のような当時の社会的背景に起因するもので、あっ
た。逆にいえば，このような社会的背景が存在していたため，各改正事項は，
当時，緊急を要する改正事項となった，ということがいえよう。
また，第3章第1節・第2節・第3節・第5節で述べたように，昭和41年改
正のうち，株式の譲渡制限，記名株式の譲渡方法，額面株式と無額面株式の相
互転換および新株発行の手続に関する改正は，昭和25年改正の手直し的性格を
有していると評価することができる制。
? ?
202) 大蔵省大臣官房調査企画課編・昭和30年代以降の財政金融政策の足どり 2頁以下（昭和
57年），日本経済新聞社編・前掲注42)111頁以下等参照。
203) 山一証券株式会社調査部・前掲注164)31頁。
この文献によれば，昭和30年度から40年度までの外資導入状況は，以下のとおりである
（単位千ドル）。
株式内市場受益 貸付金
年度 持分経由 証券社債債権 外債 合計
30 5,101 1,527 52 7 47,054 52,214 
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31 9,520 3,155 115 15 93,652 103,302 
32 11,490 3,297 128 123,979 135,597 
33 11,350 5,133 116 28 231,473 30,000 272,967 
34 27 ,031 9,5叩 214 30 127,615 154,890 
35 74,151 21,960 555 20 127,132 9,800 211,658 
36 116,142 58，倒8 1,280 77 387,605 72,425 577,529 
37 164,668 91，剖9 650 86 358,419 155,000 678,823 
38 185,262 91,186 798 247 503,945 194,050 槌4,302
39 84,846 42,635 1,828 851 650,760 174,500 955,420 
40 83,331 33,347 398 2,726 379,551 62,500 561,853 
204) ただし，わが国の無額面株式発行の背景の一部に外資の導入が関係していたことについ
て，第3章第3節参照。
205) 矢沢＝鴻・前掲注43)55頁。
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